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STRATEGIJA MONETARNE POLITIKE V
EVROPSKI MONETARNI INTEGRACI]JI

Uvod

V skladu z Maastrichtsko pogodbo je cilj evropske centralne banke ohranjati sta-
bilnost cen. Ta cilj je osnovno vodilo monetarne politike v vseh drzavah, ki Zele
vzpodbujati gospodarsko rast s stabilnim in predvidljivim ekonomskim okoljem,
nizko inflacijsko stopnjo. Teorija in empiri¢ni podatki kaZejo, da monetarna poli-
tika vpliva le na nominalne spremenljivke (raven cen, nominalni BDP) in mone-
tarne agregate na dolgi rok, medtem ko realnega BDP in zaposlenosti ne more
nadzorovati. Maastrichtska pogodba ne precizira doseganja stabilnosti cen, ampak
pusca evropski centralni banki proste roke. Le-ta bo, po ustanovitvi v letu 1998,
morala resiti dve pomembni vpra3anji:

- Kako definirati in meriti stabilnost cen?

. - Katera strategija monetarne politike bo uporabljena za doseganje stabilnosti cen?

Stabilnosti cen

Cilj stabilnosti cen je ohranjanje nespremenjene povpreéne ravni cen. Cilj je
doseZen, ko je inflacija nizka in stabilna. Indeksi cen prikazujejo vigjo inflacijsko
stopnjo od dejanske: ne upostevajo kvalitativnih sprememb in tehni¢nih karakte-
ristik novih proizvodov. Ocenjujejo, da indeksi cen presegajo dejansko inflacijsko
stopnjo za 1.1 - 1.5 %. Torej bo stabilnost ravni cen, merjena z obstoje¢imi indeksi,
dosezena z dejansko deflacijo.

Ker so cene navzdol rigidne, inflacijska stopnja 0% ne pus¢a dovolj mane-
verskega prostora za spreminjanje relativnih cen. Ce se cene ne prilagajajo navz-
dol, ciljna inflacijska stopnja 0% fiksira obstojece relativne cene. Ta argument
temelji na rigidnosti nominalnih mezd. V Evropi je na trgu delovne sile zniZevanje
mezd relativno redko, zato mora biti ciljna inflacijska stopnja oblikovana tako, da
pusca dovolj moZnosti za spremembe relativnih mezd in s tem mobilnosti delovne
sile med sektorji. Zaradi rasto¢e produktivnosti lahko rast mezd presega rast cen in
zelo nizka ciljna inflacijska stopnja lahko omogoci zadostno diferenciacijo mezd.
Evropska centralna banka si je postavila za cilj 2% letno inflacijsko stopnjo.

Ali naj si centralna banka postavi za cilj inflacijo ali raven cen? Razlika je
povezana z aktivnostjo centralne banke, ¢e preseZe svoj cilj. Ce je stabilnost cen
definirana kot raven cen, bo centralna banka skugala popraviti deviacijo v nasled-
njem obdobju “niZje inflacije kot povpre¢ne”. Ce pa je stabilnost cen definirana z
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inflacijsko stopnjo, pa pretekla vigja inflacijska stopnja nad ciljno ne vpliva na
zeljeno raven prihodnje inflacijske stopnje.

Orientacija evropske centralne banke bo srednjeroéna, z namenom oblikova-
nja sidra za vplivanje na inflacijska pri¢akovanja, z moZnostjo diskrecije glede na
kratkoro¢ne deviacije od cilja.

Enotna valuta bo pokrivala ve¢ drzav, kar bo Se dodatno oteZilo merjenje ravni
cen. Drzave se nahajajo v razli¢nih fazah cikli¢cnega nihanja, prisotna je diverzi-
fikacija cen, vpliv sprememb v indirektnih davkih in subvencijah ne bo sovpadal.
Zato bo evropska centralna banka morala izdelati merilo tehtanega povpreéja
sprememb cen v drzavah ¢lanicah.

Evropske drZave imajo, glede na ZDA, veliko bolj segmentiran nacionalni trg
delovne sile. Razlike v inflacijskih stopnjah se lahko zaradi nesinhroniziranih spre-
memb v nacionalnih davénih sistemih dodatno poglobijo. Rast produktivnosti v
proizvodnem sektorju omogoca rast realnih mezd, vendar temu sledi rast mezd v
storitvenem sektorju, kjer je rast produktivnosti po¢asnejsa. Konéni izid je rela-
tivno visoka inflacijska stopnja. Potreba po obseinem zveznem proradunu v
Evropi manj$a moznost sinhroniziranja poslovnih ciklov in ve¢a inflacijske dife-
renciale.

Strategije monetarne politike

Alternativni strategiji sta monetarno in inflacijsko targetiraje. Monetarno targeti-
ranje temelji na tem, da je inflacija na dolgi rok monetarni fenomen. Ce obstaja sta-
bilna relacija med inflacijo in ponudbo denarja, lahko z nadzorovanjem koli¢ine
denarja uspedno “krotimo” inflacijo. Na operativni ravni to pomeni, da centralna
banka nadzoruje dolo¢en monetarni agregat (M1, M2, M3) glede na ciljni obseg in
reagira ob odstopanjih. Konéni cilj je stabilnost cen. Monetarni agregat sluzi kot
vmesni cilj in kot vodilni indikator inflacije. Ciljni monetarni agregat kot vmesni
cilj, sluzi kot sidro oblikovanja inflacijskih pri¢akovanj in indirektno vpliva na
oblikovanje mezd in cen.

Bistvena prednost monetarnega ciljanja glede na inflacijo je nadzor: mone-
tarne agregate je mogoce direktno nadzorovati. Uspeh te strategije je odvisen od
stabilnosti (ali natan¢neje, predvidljivosti) relacije med izbranim monetarnim
agregatom in cenami. V Nemciji je ta strategija uspesna. Pri monetarnem targeti-
ranju naj bi bilo povprasevanje po denarju stabilno. Koliko pozornosti je treba
nameniti relativni stabilnosti povpradevanja po denarju v Evropi, glede na to, da se
za stabilnim povpra$evanjem po denarju na evropski ravni lahko skriva nestabilno
povpradevanje na individualni ravni? Zaradi velikega Stevila ¢lanic se, v skladu z
zakonom velike skupine, relativna variabilnost povpraevanja po denarju
zmanj$uje. Nestabilnemu povpradevanju po denarju prispevajo finan¢ne inovaci-
je, spremembe v davénem sistemu in aktivnost monetarne politike, ki bo v evrop-
ski monetarni integracija sinhronizirana. Vendar pa povprasevanje po denarju
utegne biti signifikantno manj stabilno kot pred pojavom skupne valute.

Harmonizacija instrumentov monetarne politike zahteva spremembe v vseh
drZavah ¢lanicah: prilagajanje javnega in privatnega sektorja, spremembe trans-
misijskega procesa monetarne politike.
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Inflacijsko targetiranje uporablja kot indikatorje monetarne agregate in vimes-
ni cilj je vpliv na inflacijska pri¢akovanja. Prednost inflacijskega targetiranja je vid-
nost in transparentnost cilja ekonomskim subjektom, slabost pa je teZavnost nad-
zorovanja inflacijske stopnje. Monetarna politika vpliva na inflacijska pricakova-
nja s ¢asovnim odlogom, zato uspeh monetarne politike ni takoj viden. Pretekla
inflacija je indikator za vrednotenje pretekle monetarne politike in ne prispeva
veliko k oblikovanju ciljne inflacijske stopnje. Kot pri monetarnem targetiranju je
tudi pri inflacijskem targetiranju pomembna predvidljivost: centralna banka na
podlagi razpolozljivih podatkov oblikuje prihodnje inflacijske pritiske.

Strategiji targetiranja tecaja in nominalne obrestne mere sta za evropsko mon-
etarno integracijo neprimerni: ciljanje te¢aja ne oblikuje sidra za cenovna pri¢ako-
vanja in je primerno za manj$a, odprta gospodarstva,

Monetarna politika evropske centralne banke ne bo izvajala le monetarno ali
le inflacijsko targetiranje, ampak kombinacijo obeh. Konéni cilj je stabilnost cen, ki
mu lahko ali pa tudi ne re¢emo inflacijsko ciljanje. Stabilna relacija med izbranim
monetarnim agregatom in ravnijo cen pa zahteva eksplicitno monetarno ciljanje.
MozZno je izbrati tudi simultano monetarno in inflacijsko ciljanje, &e je relacija med
ravnijo cen in monetarnim agregatom stabilna. Evropska centralna banka bo
izbrala pragmati¢en in ne dogmati¢en pristop, izkoristila bo vse indikatorje, rele-

~vantne za prihodnjo inflacijsko stopnjo.

Potrebno je omeniti tudi o¢itno razliko med inflacijskim in monetarnim cilja-
njem: pri monetarnem targetiranju regulira centralna banka izbrani monetarni
agregat, v katerega pa vecina ekonomskih subjektov nima vpogleda niti dovolj
znanja, da bi spremembe izbranega monetarnega agregata uporabila za pravilno
predvidevanje sprememb ravni cen. Pri inflacijskem ciljanju pa igra poglavitno
vlogo predvidevanje inflacijske stopnje.

Evropska centralna banka bo delovala v spremenjenih okoli¢inah: integracije
in liberalizacije trgov, finan¢nih inovacij, druga¢ne vloge denarja.

Monetarna politika v prvih letih skupne valute
Uvedba skupne valute pomeni spremembo pogojev in vloge monetarne politike.
V zacetnem obdobju bodo finan¢ni trgi v konstantni transformaciji.

Stabilno povpradevanje po denarju je rezultat stabilne strukture monetarnega
sistema in strukture ban¢nega sektorja. Te strukture bodo podvrzene fundamen-
talnim spremembam. Nova monetarna politika pomeni tudi spremembo oportu-
nitetnih stroskev posedovanja premoZenja, ki ne prinasa obresti, spremembo
konkurencnosti v ban¢nem sektorju. Obstaja moZnost signifikantne nestabilnosti
monetarnih agregatov v zacetnem obdobju. Stabilnost povprasevanja po denarju
bo doseZena Sele nekaj let po uvedbi skupne valute.

Uvedba skupne valute prinasa drasti¢ne spremembe inflacijskega procesa in
teZavnost predvidevanja inflacije v za¢etnem obdobju. V ospredju inflacijskega
procesa je mehanizem oblikovanja mezd. Spremembe mezd v posameznih
drZavah bodo vplivale na euro tecaj in obrestno mero le preko ponderja
posamezne drZave na euro obmodju. Transparentnost cen na euro obmodju
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zmanjSuje moznost cenovne diskriminacije. Vpliv na povpre¢no inflacijsko stop-
njo ni in je lahko signifikanten.

Izku3nje nacionalnih centralnih bank ne bodo mnogo prispevale k oblikova-
nju evropske monetarne politike, saj so produkt druga¢nega monetarnega okolja.
Verjetno bo preteklo nekaj let, da se bodo finanéni trgi popolnoma prilagodili
novemu okolju in da bodo indikatorji sorazmerno zanesljivi.

Nacionalne monetarne politike v letu 1998

Maastrichtska pogodba ne nudi drZzavam ¢lanicam posebnih napotkov za mone-
tarno politiko v obdobju med pomladjo 1998 in zacetkom tretjega obdobja,
zadetek leta 1999. Drzave ¢lanice sledijo svoji te¢ajni politiki v skladu s “skupnim
interesom”. TeZa “skupnega interesa” se mora povecati. Potreba po vedji koordi-
naciji je pogojena s tremi razlogi.

Nesoglasja pri oblikovanju skupne monetarne politike lahko destabilizirajo ne
samo tecajna razmerja do konca leta 1998, ampak tudi potencirajo skepti¢nost
glede sposobnosti oblikovanja ucinkovite skupne monetarne politike.
Koordinacija nacionalnih monetarnih politik je potrebna Ze zaradi kredibilnosti
evropske centralne banke.

Politiko obrestnih mer je potrebno harmonizirati na evropsko sprejemljivi
ravni do konca leta 1998, saj bo monetarna politika v letu 1998 postavila temelje ne
- inflacijskega ekonomskega okolja, v katerem bo delovala evropska centralna
banka. Skupna monetarna politika ne sme biti preved restriktivna v prehodnem
obdobiju, v katerem je potrebno dosedi sprejemljivost skupne monetarne politike.

Koordinacija monetarnih politik zahteva tudi oblikovanje bilateralnih pretvor-
benih te¢ajev nacionalnih valut kot temelj pretvorbe nacionalnih valut v euro s 1.
1. 1999. S pribliZevanjem roku naj bi objava bilateralnih pretvorbenih tecajev sta-
bilizirala pri¢akovanja.

Instrumenti monetarne politike evropske centralne banke

Instrumente bi lahko razdelili na politiko odprtega trga, fiskalno komponento,
komponento placilne bilance, refinanciranja in minimalnih rezerv. Politika odprte-
ga trga zajema drZavne obveznice, tako da centralna banka posredno kreditira
drzavo preko finanénih posrednikov. Fiskalna komponenta kaze trend upadanja.
Politika refinanciranja temelji na blagajniskih zapisih in lombardnih posojilih.
Centralna banka lahko kupuje/prodaja tudi devize od poslovnih bank in tako
poveluje/zmanjsuje koli¢ino denarja v obtoku. Loditi je potrebno med politiko
refinanciranja in politiko odprtega trga. Pri refinanciranju je centralna banka bolj
elasti¢na pri reguliranju koli¢ine denarja v obtoku; iniciativa kreiranja denarja na-
staja pri poslovnih bankah. Komponenta pla¢ilne bilance je manj pomembna pri
fleksibilnem tecaju. Od petih natetih instrumentov je komponenta pladilne
bilance marginalni instrument.
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Slika 1: Spremembe v pomembnosti monetarnih instrumentov*

instrument trend vzrok spremembe permanentnost?
fiskalna upadanje pribliZevanje EMI da
komponenta
rezerve upadanje prehod na pol. fleksibilnih tecajev trenutno
refinanciranje upadanje limit na koli¢ino blagajniskih da
zapisov v obtoku
minimalne rezerve | upadanje varovanje depozitov da
fleksibilna politika odprtega trga da
konkuren¢nost in prost pretok kapitala trenutno
politika odprtega rast visoka stopnja fleksibilnosti in da
trga samostojnosti centralne banke trenutno
vedji pretok kapitala

Druga faza zahteva prilagajanje nacionalnih monetarnih politik Bundesbank,
ki bo imela najvegji vpliv v evropski centralni banki. Fundamentalna sprememba
instrumentov pa bo nastopila s 1. 1. 1999, ko se bodo nacionalne valute drzav &la-
nic zamenjale za euro, po fiksnih tecajih.

Model Bundesbank je zelo podoben standardom evropskega modela in

“diametralen modelu Velike Britanije. Je zelo zadrzan glede politike refinanciranja

in poudarja pomen minimalnih rezerv. Politika odprtega trga je “hrbtenica” mo-
netarne politike Bundesbank (reodkup je pogostejsi kot direkten odkup vredno-
stnih papirjev). V tabeli podajam razliko med nemskim in angleskim modelom.

Slika 2: Primerjava med nemsko in anglesko centralno banko**

kriterij

Velika Britanija

Nemcija

Instrumenti monetarne politike
politika refinanciranja
(sorazmerno s premoZenjem
centralne banke)

minimalne rezerve

okrog 2 - 3%

okrog 20%

(v % GDP) 0.1% okrog 1%
politika odprtega trga obc¢asna najbolj pomembna
Institucije

bancni centri London 8 razli¢nih centrov
Stevilo bank okrog 600 skoraj 3700

Organizacija politike
odprtega trga
reodkup/direkten nakup
zapadlost

pogostost intervencijc

direkten nakup
<2tedna
veckrat na dan

reodkup
2 tedna in ved
enkrat na teden

Springer Verlag, 1997, str. 21.

*Vir: Menkhoff Lukas: Monetary Policy Instruments for European Union. Berlin:

**Vir: Lukas Menkhoff: Monetary Policy nstruments for European Monetary Union, Springer: 1997, str. 27.
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Fiskalna komponenta bo brez dvoma eliminirana, devizne rezerve relativno
nepomembne. Politika odprtega trga bo ciljni instrument. Politika refinanciranja
in zahteva po minimalnih rezervah sta predmet diskusije. V Nem<iji pomembna
instrumenta, v Veliki Britaniji pa nesignifikantna. Politika refinanciranja naj bi
sluzila kot varnostni ventil, v primeru nepri¢akovanih potreb po denarju centralne
banke. Pomen zahtev po minimalnih rezervah pa naj bi bil zreduciran na mini-
mum.

Instrumenti monetarne politike v Sloveniji

Banka Slovenije (BS) uravnava ponudbo denarja. Ponudba denarja se prilagaja
mese¢no ocenjenemu povprasevanju po denarju. Operacije odprtega trga, kredi-
tiranje bank, uravnavanje stopnje obvezne rezerve in devizni minimum so pogo-
sto uporabljeni instrumenti monetarne politike. Osnovno vodilo je zniZevanje
inflacijske stopnje in pribliZevanje evropskim monetarnim konvergenénim Krite-
rijem.

Banki Slovenije je po zakonu zagotovljena relativno visoka stopnja neodvis-
nosti. Po osamosvojitvi je BS izvajala resriktivno monetarno politiko.
Instrumentarij BS se je dokon¢no oblikoval v letu 1992. Banka Slovenije je
zmanjsevala preseZno likvidnost banénega sistema z odpravo rediskontnih kvot in
bankam pomagala likvidnostno z zacasnimi odkupi drzavnih papirjev od oktobra
1991 do februarja 1992. V prvi polovici leta 1992 je delovala z nakupi tuje valute in
papirjev ter za¢asnimi odkupi vrednostnih papirjev, v drugi polovici leta 1992 pa
z lombardnimi in likvidnostnimi posojili in tudi z intervencijo na denarnem trgu,
deviznim minimumom in izdajanjem lastnih papirjev v tujem denarju. V letu 1993
je BS delovala z razli¢nimi kombinacijami nakupov deviz. Leta 1994 so bila posre-
dovanja na deviznem trgu najvecja; z blagajniskimi zapisi z nakupnim bonom je
umaknila veliko koli¢ino denarja iz obtoka. Leta 1995 je bilo kreiranje novih instru-
mentov manj intenzivno, leta 1996 in 1997 pa se je zaradi potreb ponovno okrepi-
la sterilizacija.

Zakljucek

Evropska monetarna integracija bo pomemben doseZek v evoluciji mednarod-
nega monetarnega sistema, nadgradnja evropske integracije. Mednarodni mone-
tarni sistem je v tranziciji, dominantna pozicija dolarja pus¢a prostor multipo-
larnemu sistemu. Mednarodni monetarni sistem bo bolj simetri¢en ob uspe$nem
sodelovanju drzav ¢lanic. Evropska ekonomska politika bo tako imela mocan
“spill-over” u¢inek na gospodarstva drzav ¢lanic.

Evropska monetarna integracija prina$a spremembe za drZave ¢lenice in
drZave izven integracije. Spremembe se bodo postopoma uvajale in na dolgi rok
ni razloga za pricakovanje nestabilnosti v mednarodnem monetarnem sistemu.
Segmentacija evropskih finan¢nih trgov se bo spremenila, euro bo igral pomemb-
no vlogo kot mednarodna valuta in ukrepi evropske centralne banke bodo imeli
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mednarodno dimenzijo. Oblikovalo se bo valutno podrodje, ki bo imelo ekonom-
sko in komercialno teZo, primerljivo z ZDA.

Monetarna politika euro obmodja bo usmerjena na stabilnost cen, zato naj bi
bil euro stabilna valuta. Prihodna tedajna politika euro obmodja bo podobna
tekodi, kjer je sistem drsecega teaja komplementaren z mednarodno koordinaci-
jo monetarnih politik. Glede na vecjo simetri¢nost mednarodnega monetarnega
sistema, naj bi euro zagotavljal enakomerno distribucijo koristi mednarodne ko-
ordinacije. Zato je vzpostavitev EMI priloZnost povedevanja u¢inkovitosti medna-
rodne koordinacije in doseganja vedje stabilnosti mednarodnih ekonomskih
odnosov. Potemtakem naj ne bi bilo razloga za pri€¢akovanje manjse stabilnosti
te¢aja euro - dolar glede na tecaj marka - dolar.

Za Slovenijo je e prezgodaj govoriti o pridruZitvi k EMI. V Sloveniji je malo
alternativnih imetij, ni mo¢nega portfelja vrednostnih papirjev, ogromen del M3 je
$pekulativen. Slovenija targetira denarno maso M3. Cilj reguliranja denarne mase
je stabilnost nacionalne valute. Devizni tedaj in obrestna mera sta dolo¢ena kot
rezidualni produkt reguliranja koli¢ine denarja v obtoku. Sistem deviznih tecajev
v EMI zahteva drug pristop v monetarni politiki.

Neposreden cilj monetarne politike je ohranjanje deviznega te¢aja, temu pa je
podrejena koli¢ina denarja v obtoku. Alternativna moZnost targetiranja je targeti-
ranje inflacije. Metoda se je pokazala kot u¢inkovita v nekaterih drzavah. Zato kaze

‘razmisliti o tej moZnosti targetiranja tudi v Sloveniji, saj zahteva konvergenéni kri-

terij EMI pribliZzevanje inflacijski stopnji maksimalno 1,5% nad povpredjem treh
najboljsih drzav ¢lanic.

Glavni strodek priklju¢itve k EMI je izguba moZnosti uporabe nominalnega
deviznega tecaja kot instrumenta placilnobilanénega primanjkljaja. Teajna politi-
ka je blazilec 3okov v prehodnem obdobju (privatizacija, tranzicija, reforma
finanénega sistema in politike, doseganje konvergen¢nih kriterijev). Ce bi se
Slovenija prehitro integrirala v EMI, bi imeli ve¢ skode kot koristi, saj pomeni
3ibkej3a valuta, ob neenakopravno integriranih partnerjih, motnjo. Ce je integraci-
ja na zacetku tranzicije premoc¢na, pride do negativnih uéinkov v gospodarstvu v
tranziciji (vpliv na zaposlenost, izvoz.. ). Pri asimetri¢nih $okih lahko namrec
ustrezna tecajna politika Soke amortizira. Funkcijo amortizacije Sokov bo moral
prevzeti trg delovne sile.

Slovenija je kot majhno in odprto gospodarstvo primerna za vkljuéevanje v
evropsko monetarno integracijo, vendar je o prikljucitvi e prezgodaj govoriti. Za
Slovenijo je smiselno vklju¢evanje v EMI takrat, ko bodo odpravljeni problemi, ki
izhajajo iz niZje ekonomske razvitosti in nestabilnosti gospodarstva.
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